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ABSTRAK 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris pengaruh total 

arus kas terhadap return saham, pengaruh earning per share terhadap return 

saham dan pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap return saham. Populasi 

dalam penelitian ini adalah perusahaan transportasi dan logistik yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. Sampel yang dipilih dengan metode purposive sampling. 

Data yang digunakan adalah data sekunder dengan periode pengamatan tahun 

2018-2022 jumlah sampel 15 perusahaan yang sesuai dengan kriteria. Data diolah 

dengan mengunakan metode regresi linear berganda dengan bantuan program 

SPSS 25. 

Hasil penelitian membuktikan secara empiris bahwa : 1) Total arus kas 

tidak berpengaruh terhadap return saham, 2) Earning per share berpengaruh 

terhadap return saham, 3) Pertumbuhan penjualan tidak berpengaruh terhadap 

return saham. 

Kata kunci : Total arus kas, earning per share, Pertumbuhan penjualan, return 

           Saham 
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ABSTRACT 

The purpose of this study was to empirically examine the effect of total 

cash flow on stock returns, the effect of earning per share on stock returns and the 

effect of sales growth on stock returns. The population in this study are transport 

and logistics companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The sample 

selected by purposive sampling method. The data used is secondary data with the 

observation period 2018-2022, the number of samples is 15 companies that match 

the criteria. The data is processed using multiple linear regression methods with 

the help of the SPSS 25 programme. 

The results of the study prove empirically that: 1) Total cash flow has no 

effect on stock returns, 2) Earning per share affects stock returns, 3) Sales growth 

has no effect on stock returns. 

Keywords: Total cash flow, earnings per share, sales growth, stock return 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  
 

Di era ekonomi modern seperti sekarang ini, perusahaan sangat membutuhkan 

tambahan modal untuk mendorong kinerja operasional perusahaan. Dalam hal ini, 

pasar modal merupakan sarana untuk memobilisasi dana yang bersumber dari 

masyarakat ke berbagai sektor yang melaksanakan investasi (Santhi et al., 2022). 

Pasar modal dasarnya tempat bertemunya permintaan dan penawaran jangka 

panjang dalam wujud modal atau surat berharga dan menyajikan berbagai 

informasi yang sangat berharga untuk para investor ataupun kreditur. Informasi 

tersebut menjadi acuan bagi mereka dalam rangka pengambilan keputusan. 

Efesien pasar modal dapat dilihat dari kecepatan pasar dalam menyerap informasi 

baru ke dalam perubahan harga sekuritas. 

Salah satu yang menjadi tolak ukur perkembangan ekonomi suatu negara yaitu 

tingkat perkembangan pasar modal. Pasar modal berperan sebagai sarana untuk 

memobilisasi dana dari pihak yang memiliki kelebihan dana kepada pihak yang 

membutuhkan dana. Pasar modal menambah pilihan sumber pendanaan dan 

pilihan investasi bagi investor, sehingga kesempatan untuk memperoleh return 

semakin besar dengan memakai krakteristik investasi yang di pilih (Bintara et al., 

2020). 

Pada umumnya perusahaan didirikan untuk memperoleh keuntungan. Selain 

memperoleh keuntungan perusahaan juga perlu dijaga eksistensinya dan ada 

beberapa tujuan didirikannya perusahaan untuk mendapatkan mencapai laba 
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(profit) semaksimal mungkin, memajukan pemilik perusahaan atau para pembeli 

saham dan memaksimalkan  nilai perusahaan yang di lihat dari harga saham. Nilai 

perusahaan dapat meningkat apabila harga saham juga meningkat. Semakin 

meningkat harga saham  maka meningkat pula kemakmuran para investor (Butar 

Butar et al., 2022).   

Return saham adalah suatu ukuran yang dilihat oleh investor yang akan 

melakukan investasi pada suatu perusahaan. Return  saham merupakan tingkat 

pendapatan yang diperoleh dari hasil selisih harga penutupan saham tahun 

sebelumnya (Santhi et al., 2022). Return saham suatu motivasi bagi perusahaan 

dalam melakukan investasi. Serta melihat beberapa keuntungan dan kerugian yang 

diperoleh perusahaan yang akan mempengaruhi dalam mengambil keputusan 

ekonomi. Investasi untuk menilai perusahaan adalah laporan keuangan yang 

bertujuan memberikan informasi tentang posisi keuangan, kinerja dan arus kas 

perusahaan yang bermanfaat bagi kalangan pengguna laporan dalam membuat 

keputusan-keputusan ekonomi (Rivandi & Lestari, 2022). 

Menurut Mardhiyah, (2017) return suatu tingkat yang diantisipasi investor 

dimasa mendatang. Return saham merupakan keuntungan yang diperoleh dari 

kepemilikan saham investor atas investasi yang dilakukannya, yang terdiri dari 

dividen dan capital gain/loss. Banyak faktor yang mempengaruhi return saham, 

baik yang bersifat makroekonomi, mikroekonomi, dan nonekonomi (Mardhiyah, 

2017). Faktor makroekonomi merupakan suatu faktor yang berada di luar 

perusahaan seperti inflasi, suku bunga dan tingkat pertumbuhan ekonomi. faktor 

mikroekonomi merupakan informasi yang diperoleh dari kondisi intern suatu 
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perusahaan yang digunakan untuk informasi keuangan berupa informasi akuntansi 

yang tercatat dalam laporan keuangan. Sementara faktor makro nonekonomi 

terdiri dari peristiwa politik dimestik, peristia sosial dan peristiwa politik 

internasional. (Idris & Idrus, 2021). 

Fenomena pada penelitian ini yaitu terjadinya return saham pada perusahaan 

transportasi dan logistik pada PT Adi Sarana Armada Tbk (ASSA), PT Mineral 

Sumberdaya Mandiri Tbk (AKSI), dan PT Air Asia Indonesia Tbk (CMPP) pada 

tahun 2018-2022 dapat dilihat pada gambar 1.1. 

 

 

Gambar 1.1 Pergerakan return saham perusahaan subsektor transportasi 

dan logistik tahun 2018-2022.  

Sumber: idx.co.id (data telah diolah), 2023 

Berdasarkan data diatas dapat dijelaskan bahwa pada perusahaan 

transportasi dan logistik mengalami penurunan return pada tahun 2020-2021 

karena adanya virus Covid-19 yang tersebar di seluruh dunia. Berikut beberapa 

perusahaan yang mengalami penurunan pada return saham pada tahun 2018 

2018 2019 2020 2021 2022

CMPP 2,2% -29,4% -7,9% 0,0% 90,3%

AKSI 72,9% 48,8% -39,6% 81,9% -37,7%

ASSA 0,4% 15,1% -3,7% 26,2% -6,5%
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hingga 2022. pada PT Adi Sarana Armada Tbk (ASSA) mengalami penurunan 

tahun 2020 sebesar -3,7%, dan PT Mineral Sumberdaya Mandiri Tbk (AKSI) 

mengalami penurunan sebesar -39,6% , dan PT Air Asia Indonesia Tbk (CMPP) 

mengalami penurunan yang sangat drastis  pada tahun 2019-2021 dan mengalami 

kenaikan return pada tahun 2022 sebesar 90,3% (www.idx.co.id).  

Faktor yang mempengaruhi return saham dari dalam perusahaan yaitu 

total arus kas, earning per share, dan pertumbuhan penjualan. Total arus adalah 

jenis data yang meyebarkan data pelaporan kas di seluruh organisasi bergantung 

pada penerimaan dan pembayaran kas dan dapat dibagi menjadi tiga kategori 

operasional, investasi, dan pendanaan. Selain itu, arus kas juga memberikan 

informasi kepada pihak yang memanfaatkan laporan keuangan sehingga dapat 

menentukan pengaruhnya terhadap kondisi keuangan perusahaan. Total arus kas 

dapat menentukan  informasi penting pada pengevaluasian harga pasar berbagai 

surat penting. Total arus kas mempunyai arti penting pada pengevaluasian harga 

pasar saham karena memberi bayangan daya beli umum serta bisa dipindahkan 

segera pada perekonomian pasar kepada perorangan atau organisasi. Total arus 

kas ini sering dipergunakan investor dalam melakukan investasi (Ginting et al., 

2021).  

Penelitian yang telah dilakukan Razak & Syafitri, (2018) dan Munfarida et al., 

(2022) menemukan bahwa total arus kas tidak berpengaruh signifikan terhadap 

return saham. Sedangkan Sitanggang et al (2022) menemukan bahwa total arus 

kas  berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham.  

http://www.idx.co.id/
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Earning per share (EPS) suatu pembagian dari jumlah keuntungan dikurangi 

pajak dengan total saham yang beredar. Menurut  Asyrafi et al., (2017) earning 

per share adalah rasio untuk mengukur keberhasilan manajemen perusahaan 

dalam memberi keuntungan bagi pemegang saham biasa, dan jika tingkat laba 

perlembar saham cukup tinggi maka perusahaan baik, dan sebaliknya jika laba 

saham lebih rendah berarti kurang baik (Arifian & Azizah, 2019). Penelitian yang 

telah dilakukan Merliyana & Kusumah (2022); Handayati & Zulyanti (2018); dan   

Purwanti (2022) menemukan bahwa earning per share berpengaruh positif 

terhadap return saham. Maulita & Arifin, (2018) dan Merliyana & Kusumah, 

2022) Menemukan bahwa earning per Share tidak berpengaruh signifikan 

terhadap return saham.  

Faktor lain yang mempengaruhi return saham yaitu pertumbuhan penjualan 

adalah yang menunjukkan kenaikan jumlah penjualan dari tahun ke tahun. 

Apabila tingkat penjualan tinggi maka kemampuan perusahaan untuk memperoleh 

laba juga akan meningkat. Para investor tertarik untuk membeli saham perusahaan 

tersebut sehingga berdampak pada meningkatnya harga saham perusahaan (Lenny 

et al., 2022). Penelitian yang telah dilakukan Wahyudi, (2022) menemukan bahwa 

pertumbuhan penjualan berpengaruh negatif terhadap return saham. Manual & 

Sulistyo, (2017) dan Lenny et al., (2022) menemukan bahwa pertumbuhan 

penjualan berpengaruh positif terhadap return saham. 

Penelitian ini menguji pengaruh total arus kas, earning per share, dan 

pertumbuhan penjualan terhadap return saham. Penelitian ini penting  untuk 

diteliti karena untuk menguji kembali faktor – faktor yang mempengaruhi return 
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saham. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan jasa sektor transportasi 

dan logistik yang terdaftar di BEI periode 2018-2022. Secara teori, penelitian ini 

memperluas teori sinyal. Penelitian ini penting dilakukan karena kurangnya 

penelitian terdahulu dan tidak membahas secara komprehensif permasalahan saat 

ini. 
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1.2 Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan  latar belakang masalah di atas, maka dapat dirumuskan 

masalah sebagai berikut :  

1. Apakah total arus kas berpengaruh terhadap return saham ? 

2. Apakah earning per share berpengaruh terhadap return saham ? 

3. Apakah Pertumbuhan Penjualan berpengaruh terhadap return saham ? 

1.3 Tujuan Penelitian 
 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk membuktikan secara empiris :  

1.  Pengaruh total arus kas terhadap return saham. 

2. Pengaruh earning per share terhadap return saham. 

3. Pengaruh pertumbuhan penjualan terhadap return saham. 

1.4 Manfaat Penelitian 
 

Berdasarkan tujuan penelitian di atas, maka manfaat dari penelitian ini 

adalah :  

1. Bagi peneliti 

Diharapkan penelitian ini menambah wawasan mengenai pengaruh laba 

akuntansi, total arus kas, earning per share serta pertumbuhan penjualan 

terhadap return saham dan sebagai bahan untuk menerapka ilmu yang 

diperoleh.  

2. Bagi investor  

Hasil penelitian ini dapat dijadikan alat bantu analisis terhadap saham 

yang diperjual belikan di Bursa efek Indonesia melalui variabel-variabel 

yang digunakan, serta dapat menjadi bahan pertimbangan dan pemikiran 
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untuk mengambil keputusan investasi yang dilakukan pada saham 

perusahaan yang terdaftar di Bursa efek Indonesia.  

3. Bagi peneliti bagi Akademis 

Penelitian ini dapat memberikan manfaat bagi peneliti, pembaca, dan 

Lembaga akademis lainnya. Selain itu dapatmemberikan manfaat bagi 

penelitian yang akan datang dan sebagai salah satu bahan referensi dalam 

penelitian – penelitian mengenai pengaruh total arus kas, earning per 

share, dan pertumbuhan penjualan terhadap return saham. 

1.5 Sistematika Penulisan 

 
Sistematika dalam penulis skripsi ini disusun menjadi tiga bab, dimana  setiap 

bab dibagi menjadi sub – sub yaitu :  

 Bab pertama merupakan pendahuluan, berisi uraian dengan penjelasan 

yang bersifat umum, yaitu latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian, dan 

manfaat penelitian serta sistematika penulis. 

 Bab kedua  berisi landasan serta teori – teori yang mendasari dalam 

penulis penelitian, penelitian terdahulu, pengembang hipotesis dan kerangka 

konseptual. 

 Bab ketiga berisi uraian penjelasan metode penelitian yang berisi tentang 

populasi dan sampel penelitian,variabel penelitian, metode analisa. 

 Bab keempat berisi hasil dan pembahasan yang berisi deskriptif data, hasil 

yang akan diperoleh dengan menggunakan berbagai metode pengujian dan 

pembahasan hipotesis. 
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 Bab kelima berisi kesimpulan dan saran serta keterbatasan penelitian, dan 

saran yang diharapkan untuk peneliti selanjutnya sebagai acuan yang akan di 

jadikan bahan referensi dan implikasi peneliti.  
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